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PDQMLKGLPHQ]LMDXSUYRPWUHQXWNXSUHX]LPDMXYRGXL G
JRUQMHJ ]DVLüHQRJ VORMD X REOLNX NDSLODUQH YRGH ]ERJ
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QXQH]DVLüHQRJ]HPOMLãWD3URFHVLQILOWUDFLMHüHVHYUHPH
QRPVPDQMLYDWLQDUDþXQSRYHü . YDQMDYODåQRVWLSUR]UDþQH
]RQH L WUDMDWLüH WDNRGXJRGRNOH MH UD]OLNDXSRWHQFLMDOX
YODåQRVWL ]DVLüHQRJ L QH]DVLüHQRJ GLMHOD G H I OMLãWD YHüD
RGQMHJRYHVSHFD ILþQHUHWHQFLMH0HÿXWLPXNROLNRMHRER
ULQDQDSRYUãLQX]HPOMLãWDGXJRWUDMQD L LQWHQ]LYQDNROL
þLQD YODåQRVWL ]HPOMLãWD L]QDG SURGLUXüH IURQWH YODåQRVWL
MH VWDOQR L]QDG YULMHGQRVWL VSHFLILþQH UHWHQFLMH þLPH MH
SULVXWQR VWDOQR JUDYLWDFLMVNR JLEDQMH YRGH X WRM ]RQL
9UHPHQVNL SRYHüDQMHP GXELQH SURGLU . QMD YRGH IURQWD
YODåQRVWLQDLOD]LQDGLMHORYHSUR]UDþQH]RQH]HPOMLãWDVD
VYHYHüLPVDGUåDMHPYODåQRVWLþLPHVHVPDQMXMHGMHORYD
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SLOLãWD ]DSDGQR RG SULOD]QH FHVWH GR NRQWUROQRJ FHQWUD
YRGRFUSLOLãWD6WDQLFDVHVDVWRMLRGPMHUQLKEXQDUD ? LQILO
WURPHWDUDNDR]DWYRUHQRJKLGURORãNRJVXVWDYDXNRMLPDMH
XVSRVWDYOMHQ NRQWUROQL YROXPHQ QH]DVLüHQH 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QDGXELQLFPRGSRYUãLQH]HPOMLãWD,QILOWURPHWDU$L
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LQILOWURPHWDUD QD SRYUãLQL VDGUåL VORM KXPXVD VD SULUR / ?
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8 ]RQL PLNURORNDFLMH LQILOWURPHWDUD MH SRVWDYOMHQD L
DXWRPDWVND PHWHRURORãND VWDQLFD 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HOHNWURQVNLRPEURJUDI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
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3ULNXSOMDMX VH L RGJRYDUDMXüL NOLPDWRORãNL SRGDFL QD
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/ H ﬂ @ NDSLODUQRM]RQLVXVWDYD(IHNWLYQDLQILO
WUDFLMD SULSDGD KLGURORãNLP SURFHVQLP þLPEHQLFLPD X
RGUHÿLYDQMX YHUWLNDOQH YRGQH ELODQFH 8NXSQR LVSDULY. ?
QMH RGQRVQR VWYDUQD LOL DNWXDOQD HY. SRWUDQVSLUDFLMD MH
YH]DQD X] HIHNWLYQX LQILOWUDFD MX2QD SUHGVWDYOMD L]OD] B D ﬂ
RGQRVQR SURFHVQL þLPEHQLN NRML SULSDGD NOLPDWRORãNLP
F . - . I H L ULPDXRGUHÿLYDQMXYHUWLNDOQHYRGQHELODQFH
(IHNWLYQDLQILOWUDFLMD
(IHNWLYQDLQILOWUDFLMDVHPMHULQDLQILOWURPHWUX$L LQ
ILOWURPHWUX % 8 WRNX LVWUDåQLK UDGRYD 
Y
PMHUHQDMHHIHNWLYQDLQILOWUDFLMDGRGXELQHSR / ?
]HPQH YRGH RG  FP 5H]XOWDWL PMHUHQMD HIHNWLYQH
LQILOWUDFLMHQDFPGXELQHSRG]HPQHYRGHSULND]DQLVX
QDVOLFLDPMHVHþQLKRGHIHNWLYQHLQILOWUDFLMHX - . G /  A ?





3URFHV LQILOWUDFLMH GREURSUDWL SURFHVSRMDYHRERULQD
DOL VDPR WRNRPKODGQLMHJ GLMHOD JRGLQH8 WRSOLMHP UDG ?
GREOMXJRGLQHNDGDVXYLVRNHWHPSHUDWXUH]UDNDLXQDWRþ
YHüLKRERULQDHIHNWLYQD LQILOWUDFLMDVHVPDQMXMHWHJRW ?
YRSUHVWDMHWRNRPPMHVHFDVUSQMDLNRO E  G . 
5H]XOWDWLJRGLãQMHYULMHGQRVWLHIHNWLYQH LQILOWUDF D K H B .
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LQILOWURPHWUD RGQRVQR GXELQD  PP RG SRYUãLQH
]HPOMLãWD
=QDNRYLWH SURPMHQH QLYRD YRGH X VXVWDYX X ãHJ L  ?
JRGLãQMHPSURVMHNXSULND]DQHVXVOLNRP
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8] NRQWLQXLUDQR PMHUHQMH VQLåDYDQMD QLYRD YRGH X
PMHUQLP EXQDULPD SRPRüX HOHNWURQVNRJ OLPQLJU . ID WH
XVYRMHQRJ NRHILFLMHQWD HIHNWLYQH SRUR]QRVWL ]HPOMLãWD @
VXVWDYX LQILOWURPHWUD RG Ș b    M ﬂ I  C @ üH MH RGUHGLWL
YHOLþLQXJRGLãQMLKJXELWDNDYRGHL]VXVWDYDLQILOWURPHWUD
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2GQRVLVSDULYDQMDLYODåQRVWL]UDND
6OLND2GQRVLVSDULYDQMDLWHPSHUDWXUH]UDND
.RUHODFLMVND YH]D HYDSRUDFLMH LVSDULWHOMD NODVH ? $ VD
VUHGQMRP PMHVHþQRP WHPSHUDWXURP ]UDND W 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f b 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7RNRP KODGQRJ GLMHOD JRGLQH QHPD PMHUHQMD LVSDUD ?
YDQMDQDLVSDULWHOMXNODVH ? $SDVHPRJX]ERJGREUHNRUH ?
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QX HYDSRWUDQVSLUDFLMX (7x L HIHNWy YQX LQILOWUDFLMX z { | } ~
VXVWDY LQILOWURPHWUD VD GXE y       } u   u    u  ~   
FP
8 VXVWDYX VH XVSRVWDYOMD VWDELOL]LU ~     ~   u Ł y  ~   ~
YRGH 8VSR  WDYOMHQL VXVWDY LQILOWURPHWUD PMHUQH VWDQLFH
Ä9Dw NRP³ SUHGVWDYOMD ]DWYRUHQL KLGURORãNL VXVWDY NDR
GLRKLGURORãNRJFLNOXVD
,]YUãHQDMHDQDOL]DUH]XOWDWDPMHUHQMD]DPMHVHþQHYUy v
MHGQRVWLXãHVW v JRGLãQMHPYUHPHQVNRPUD]GREO  y   w ~ å
QLK UDGRYD2SüD MHGQDGåEDYHUWLNDOQH YRGQHELODQFH ]D
VXVWDYLQILOWURPHWDUDVHPRåHL]U ~ ]LWLNDR
 3 , (7  
JGMHVX
  L]PMHUHQDPMHVHþQDRERULQDNDRSULURGQLXOD]
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 XNXSQL PMHVHþQL JXELWDN YRGH X VXVWDYX NRML
REXKYDüDVYDLVSDUDYDQMDYRGHL]VXVWDYDNRGGXELQH
SRG]HPQHYRGHQDFPDNWXDOQDHYDSR  w ~    y w ~ v
FLMD
6YLSULND]DQLSRGDFLSUHGVWDYOMDMXVLQWH]XSURYu GHQLK
LVWUDåLYDQMDQDLQILOWURPu WDUVNRMVWDQLFLÄ9D w NRP³WRNRP
ãHVWKLGURORãNLKJRGLQDLVWUDåLYDQMD WHVXSUHJOHGQRJU ~ v
ILþNLSULND]DQLQDQDYHGHQLPVOy NDPD
    'HILQLUDQMHPRGHODDNWXDOQH
HYDSRWUDQVSLUDFLMH
3ULOLNRPELODQFLUDQMDYRGHXKLGURORJLML VHNRUL  u  w y
SRMPDJXELWNDYRGHXVOLMHGLVSDULYDQMD
v (YDSRUDFLMD   MH JXELWDNYRGH VDYRGHQHSRYUãy  u
LOLYRGRP]DVLüHQRJ]HPOMLãWD
v  RWHQFLMDOQD HYDSRWUDQVSLUDFLMD (7S GHILQLUDQD MH
7KRUQWZDLWRYRPGHILQLFLMRP L RGJRYDUD VWDQMXYO~ v
åQRVWL]HPOMLãWDXLGHDOQLPXYMHWLPD
v $NWXDOQD HYDSRWUDQVSLUDFLMD(7x  u    ~ w  y Ł   y WDN
   u y } ]HPOMLãWDXSULURGQLPXYMHWLPD
 RWHQFLMDOQD HYDSRWUDQVSLUDFLMD (7S XYDåDYD LGHDOQH
XYMHWH VWDQMD YODåQRVWL VXVWDYD 3URFMHQD SURFHVD HYDSR
 UDQVSLUDFLMHXVXãQRPGLMHOXJRGLQHVDPDOLPRERULQDPD
QLMH SRJRGQD ]D ELODQFLUDQMH YRGD MHU VH X SURUDþXQH
  Ł    y  u  y }  ~   u   Ł w u ãNH
.DNRELVHPRJDRRGYLMDWLSURFHVHYDSRWUDQVSy UDFLMHX
    ~     w ~    y  y y      u  u   y  u     YQHIL]LþNHSUH v
SRVWDYNH





w u  y  y    HODNWXDOQHHYDSRWUDQVSLUDFLMH(7x VXVWDYDNRML
XYDåDYDVWYDUQHJXELWNHYRGHXSULUR   y     u  y  ~   w y v
KYDüDMXüL RSüX MHGQDGåEXYHUWy NDOQHYRGQHELODQFH  L
VYH QDYHGHQH SUHWSRVWDYNH KLGURORãNRJ VXVWDYDPRJXüH
MH RGUHGLWL VWYDUQH JXELWNH YRGH X YHUWLNDOQRM YRG  
ELODQFLNRMLVXX]URNRYDQLHYDSRWUDQVSLUDFLMRP
8VXãQLPUD]GREOMLPDJRGLQHNDGDVXPDOHRE w y  u y
YLVRND WHPSHUDWXUD]UDND LVSDUDYDQMH MHPDORXDSVROXW
 y  YULMHGQRVWLPDDOLXSRVWRFLPDMH YHOLNRXRGQRVXQD
RERULQX 2EUQXWR MH X KODGQLMHP GMHOX JRGLQH VD YHüLP
NROLþLQDPD RERULQD ,VSDULYDQMH MH WDGD X DSVROXWQLP
YULMHGQRVWLPDYHüH DOLPDORXRGQRVXQDRERULQX+UYDW
VNHYRGH
=ERJ WRJD VH XYRGH EH]GLPHQ]LRQDOQL SDUDPHWUL X
RSüXMHGQDGåEXYHUWLNDOQHYRGQHELODQFHVX WDYDNDR
v   u VHþQLNRHILFLMHQWLVSDULYDQMD
v   u  HþQLNRHILFLMHQWLQILOWUDFLMHI
RGQRVQR








,1ä(1-(56792 2.2/,â$     ¡ | ¢ £     9RO   
8YHGHQL NRHILFLMHQW LVSDULYDQMD  DQDOL]LUDR VH MH ]D




'RYRGHüLNRHILFLMHQWLVSDULYD   ~  XIXQNFLMVNLRGQRV
VD VUHGQMRPPMHVHþQRP WHPSHUDWXURP ]UDND W ]D FMHOR
NXSQRUD]GREOMHLVWUDåQLKUDGRYDQDVXVWDYXLQILO w   u  w ~
VDFPGXELQHSRG]HPQHYRGHXVSRVWDYLODVHQMLKRYD
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ª « ¬ ­ ® ¯ ° ± ² ³ ® ´ « ª ¯ HPRGHO]DRGUHÿLYDQMHDNWXDOQHHYDS² µ
WUDQVSLUDFLMH (7¶ KLGURORãNRJ VXVWDYD QD LQILOWURPHWD¬ µ
VNRMVWDQLFLÄ9DUNRP³
·(7 3 H  
Q
¸(7 Z 3 W   
2GQRVQRXYUãWDYDQMHPSURUDþXQDWLKSDUDPHWDUDX MH
GQDGåEX
¹ º » ¼  ½(7  3 W  
0RGHOMHYUORSULNODGDQ]DNRULãWHQMHXVYDNR ± ª « ´ ª ² ¯
KLGURORãNRMSUDNVL]DRGUHÿLYDQMHDNWXDOQHHYDSRWUDQVS ® µ
UDFLMHVDSULURGQRWUDYQDWLKWODEH]DJURNXOWXUQLK]DKYDWD
3RWUHEQR MH SR]QDYDQMH VDPR SRGDWDND R NROLþLQL PMH




(IHNWLYQD LQILOWUDFLMD MH L]OD]QL SDUDPHWDU X YRGQRM
ELODQFLLQILOWURPHWDUD3ULKUDQMLYDQMHPVXVWDYDLQILOWURP« µ
Á
¿ ¬ ¿ ­ UDYLWDFLMVNRPYRGRPRGRERULQH À UH]XOWLUDPM « ¬ « µ
QRPHIHNWLYQRPLQILOWUDFLMRPÃ Ä ° ¾ ° ¾ Á ¿ ´ ° Å
5H]XOWDWL DQDOL]H PMHUHQLK YULMHGQRVWL  ² ³ ² ¬ ® ª ¿ Æ Á « Ç µ
SHUDWXUD LQILOWUDFLMDÈ QDVXVWDYX LQILOWURPHWUD Ä9D¬ NRP³
VDGXELQRPSRG]HPQHYRGHFP L] UD]GREOMH LVWUDå




3URFHV HIHNWLYQH LQILOWUDFLMH Ã
Ä
XWMHþH ª ¿ Ê ¬ ² Ç ¯ « ª °
JUDQLFHL]PHÿX]DVLüHQHLSUR]UDþQH]RQHVXVWDYDRGQR¾ µ
QRX]URNXMH SRYLãHQMHQLYRDSRG]HPQHYRGHXVXVWDYXWH
SUHGVWDYOMD SULKUDQMLYDQMH ]DVLü« QH ]RQH RERULQVNRP
YRGRPL]DWPRVIHUH
8KLGURORãNRPVXVWDYXLQILOWURPHWDUDQDPMHUQRMVW¿ µ
QLFL 9DUNRP NRG RGDEUDQRJ UDGQRJ QLYRD SR± Ë « Ç ª «
93DWUþHYLüHWDO$QDOL]DLQILOWUDFLMHRERULQDQDDOXYLMDOQRPWOX
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YRGH QHPDPRJXüQRVWL SULURGQRJSRYLãH ª ¯ ¿ Á ² ­ ¿ ª ® ´ ² ¿ Å
3ULKUDQMLYDQMH VLVWHPD LQILOWURPHWDUD JUDYLWDFLMVNRP Y² µ
± ² Ç ² ± ² ³ ² ¬ ® ª « À UH]XOWLUD ® Ë Ç ¯ « ¬ « QRPHIHNWLYQRPLQILO
WUDFLMRP Ã
Ä
X VXVWDYX 8] XYDåDYDQMH VYLK SUHWSR ¾ WDYNL
NRMHVXSRVWDYOMHQHSULOLNRPDQDOL]HYRGQHELODQFHVXVWD
YD LQILOWURPHW¿ ¬ ¿ Æ WH SULKYDüDQMHP YDOMDQRVWL RSüH MHG
QDGåEHYHUW ® NDOQHYRGQHELODQFH]DVXVWDYNDRLL]YH
GHQH MHGQDGåEHYHUWLNDOQHELODQFHPRJXüH MHGHILQ® µ
UDWLNRHILFLMHQWH LQILOWUDFLMH I ]DFLMHOR UD]GREOMH LVWUDåQLK
UDGRYDRGãHVWKLGURORãNLKJRGLQD
3ULOLNRPSURUDþXQDNRHILFLMHQDWDLQILOWUDFLMHRVLPG® µ
UHNWQR L]PMHUHQH HIHNWLYQH LQILOWUDFLMH QD PMHUDþX LQILO
WURPHWUD X]HWD MH X SURUDþXQ L LQGLUHNWQR NROLþLQD HIHN
WLYQHLQILOWUDFLMHQDED]LPMHUHQRJSRGL]DQMDQLYRDYRGHX
SLMH]RPHWUX VXVWDYD QDNRQ OMHWQRJ UD]GREOMD JRGLQH
OLVWRSDGµ SURVLQDF 7DNYD LQILOWU ¿ FLMD Q® ¯ « ® Ë Ç ¯ « ¬ « ª ¿ °
SRVXGLPMHUDþD VWDQLFH MHU MH X]URNRYDODSULURGQRSRG ® µ




5H]XOWDWL SURUDþXQD NRHILFLMHQWD LQILOWUDFLMH ]D FMHO² µ
NXSQR UD]GREOMH LVWUDåQLK UDGRYD SRNXVQH VWDQLFH Ä9D¬ µ
NRP³SULND]DQMHXJUDILþNRPREOLNXVO ® NRP
2þLWDSUDYLOQRVW UDVSRUHGDNRHILFLMHQWD LQILOWUDFLMH W² µ
NRP JRGLQH XND]XMH QD PRJXüQRVW RGUHÿLYDQMD PRGHOD




.RQDþQLPRGHORGUHÿLYDQMDXNXSQHPMHVHþQHHIHNÁ ® ´ µ
QHLQILOWUDFLMH KLGURORãNRJVXVWDYDYHUWLNDOQHYR ± QHELODQ
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